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egundo a Susep, no pri-

meiro trimestre de 2015,

a arrecadacio liquida de
VGBL e PGBL foi de R$ 9,6 bi-
lhdes, 164% acima do observado
em igual periodo do ano anterior.
No caso dos titulos de capitaliza-
¢do, a captagio liquida foi positi-
va em R$ 729 milhdes, mas 37%
abaixo do verificado em no mes-
mo intervalo de 2014.

Nesse mesmo espago de tempo,
conforme a Anbima, a captacio
liquida das cadernetas de poupan-
ca foi negativa (saida de recursos)
em R$ 23,2 bilhdes, e a dos demais
fundos de investimento, também,

em R$ 4,7 bilhdes.

A evolugio recente fortemente fa-
voréavel dos produtos de previdén-
cia aberta, notadamente, o VGBL,
também contrasta com a dos pré-
mios diretos de produtos de risco
do mercado de seguros. No pri-
meiro trimestre de 2015, tais pré-
mios foram de R$ 32 bilhdes, o que
significou crescimento de apenas
6,7% sobre igual periodo de 2014,
logo, abaixo da inflacio de 8,5%.

A disparidade suscita, pelo me-
nos, duas questdes:

a) Em que medida o aumento
da arrecada¢io dos fundos de
previdéncia aberta estd impac-
tando positivamente a taxa de
poupancga nacional?

b) De que modo estd causando
realocagdo de ativos nas car-
teiras de investimento e que
ativos teriam sido mais afeta-
dos por tais fundos?

Fora do Brasil, principalmente
nos Estados Unidos, essas ques-
tdes tém sido extensamente estu-

dadas. Sendo a previdéncia com-
plementar comumente beneficiada
por incentivos fiscais, é natural
que os governos procurem saber
se, de fato, existe a contrapartida
defendida pelas empresas, de que
fomentam a poupanga nacional e,
por essa via, a renda e 0 emprego.
Ou, caso contrério, se as aplica-
¢bes em previdéncia aberta ape-
nas deslocam investimentos que
nio contam com tais incentivos e,
portanto, reduzem a receita fiscal.
Os resultados, até o momento,
nio sio conclusivos, variando
conforme o pais e até dentro de
um mesmo pais’. No Brasil, salvo
engano, desconhecemos pesquisas
mais aprofundadas sobre o tema.

A reposta a primeira questdo de-
pende, idealmente, de pesquisa de-
talhada de or¢amentos familiares
que seja capaz de aferir a taxa de
poupanca antes e depois da oferta

1 Uma boa resenha pode ser encontrada
no estudo de Anna Vidor, intitulado
“The effects of savings incentives:
empirical evidence from Hungary”,
disponivel —em:  <http://pdc.ceu.hu/
archive/00003887/01/1179748668_15_
eng_os1124.pdf>.

dos produtos de previdéncia pri-
vada aberta e estabeleca a eventual
relagdo entre o aporte de recur-
sos a tais produtos e a retirada
de outros, bem como o eventual
aumento da taxa de poupanca.
Cremos que inexiste no Brasil
pesquisa de orcamentos familiares
com esse nivel de detalhamento.

Entretanto, observando-se a pou-
panga nacional bruta, vé-se que
esta aumentou, indo de 14% do
PIB em 2000 para 19% em 2008,
e caindo para 3% em setembro de
2014. Entre 2000 e 2008, a taxa de
crescimento do PIB real passou de
3% para 6% em 12 meses, descendo
agora (primeiro trimestre de 2015)
para -1,3% (grafico 1). A correla-
¢do linear entre as duas varidveis,
com defasagem de dois trimestres,
é positiva e significativa em o0,50.

Empiricamente, o impacto po-
sitivo da taxa de crescimento do
PIB sobre a taxa de poupanca é
algo bem estabelecido em eco-
nomia, havendo também indica-
¢oes de que a relagio possa ser
reciproca. A explicagio é que
maiores taxas de crescimento be-
neficiam mais fortemente os mais




jovens, os quais, no ciclo da vida,
s3o poupadores liquidos, ao invés
dos mais velhos, que estdo se apo-
sentado (ou ja se aposentaram) e,
portanto, estdo gastando o que
pouparam. H4, assim, um efeito
liquido positivo do crescimento
sobre a poupanca agregada.

Esse canal talvez possa ser im-
portante para explicar a evolu¢io
dos fundos de previdéncia aberta.
Os mais bem-sucedidos (VGBL e
PGBL) foram langados em 2001 e
sua captagdo liquida tem crescido
quase continuamente desde entdo,
passando de 0,5% do PIB em 2004
para 0,9% do PIB em 2013, estan-
do agora em 0,8% (gréfico 2).

Podemos entdo especular que o
aumento da renda entre 2003 e
2008, beneficiando mais inten-
samente as novas geragdes, teve
impacto positivo sobre a taxa de
poupanca global, sendo os fun-
dos de previdéncia aberta um
canal privilegiado nesse processo.

Porém, desde 2008, tal nio se ve-
rifica. Com a poupanga em queda,
provavelmente causada pela re-
dugio da taxa de crescimento da
economia, as captacdes crescentes
dos fundos de previdéncia aberta
estdo necessariamente associadas
a captagdes decrescentes de outras
modalidades de investimento e
vice-versa, havendo, no agregado,
apenas realocacio de ativos. Exis-
tiriam, portanto, dois periodos
distintos a serem considerados: o
primeiro (de 2003 a 2008), em que
a previdéncia aberta influenciou
positivamente a poupanga agre-
gada, provavelmente sem deslocar
outras modalidades de investi-
mento, e outro (de 2008 a 2015),
em que h4 tal deslocamento.

Grafico 1. Poupanc¢a nacional bruta (% do PIB)
e taxa de crescimento do PIB real
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Grafico 2. Poupanga nacional bruta e captagdo liquida
de fundos VGBL e PGBL (ambos % do PIB)
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A natureza do deslocamento constitui a segunda questdo referida acima.
Novamente, a resposta dependeria de pesquisa de orcamentos familia-
res. Na falta desta, pode-se especular sobre o tema pelo estudo das cor-
relaces entre as captacdes liquidas dos fundos de previdéncia aberta e
as dos demais ativos financeiros.
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Fizemos isso com dados tri-
mestrais disponibilizados pela
Anbima, BC, Susep e Previc no
periodo do primeiro trimestre
de 2012 até os trés meses iniciais
de 2015. A amostra se restringiu
a esse curto periodo por difi-
culdades na obten¢io de dados
anteriores, especificamente dos
fundos de investimento.

Antes, porém, cabe notar que a
capta¢io liquida de fundos de
previdéncia aberta reportada
pela Anbima € sistematicamente
menor que a publicada pela Su-
sep. Isso ocorre provavelmente
devido a diferengas entre o con-
junto de associados 2 entidade
e o total regulado pela autar-
quia. Mantivemos os dados da
Anbima, tendo em vista que o
movimento ao longo do tempo
dos fundos de previdéncia dessa
entidade é bastante similar aos
movimentos de PGBL e VGBL
reportados pela Susep (98% de
correlagio linear).

Assinale-se também que a Previc,
N0 MOmento em que esCrevemos,
ainda ndo havia divulgado a cap-
tacio liquida das entidades fecha-
das de previdéncia complementar
(EFPC) de jan./mar. de 2015, de
modo que usamos estimativa de
(-) R$ 10 bilhdes, com base em ex-
trapolacio da série histérica.

Tal fato nos possibilitou calcu-
lar a matriz de correlagdes li-
neares das captagdes liquidas de
recursos de vérios instrumentos
financeiros. Fizemos isso para o
periodo inteiro (2012.] a 2015.1)
e para dois subperiodos (2012.] a
2014.1 € 2013.] a 2015.I), de modo
a verificar a consisténcia dos coe-
ficientes ao longo do tempo.

O resultado esta sintetizado no grafico 3, no qual fixamos a aten¢do na
relagdo entre as captagdes liquidas dos fundos de previdéncia aberta e as
dos fundos de renda fixa, fundos DI, fundos de curto prazo, fundos mul-
timercado, a soma desses quatro ultimos fundos (FF), cadernetas de pou-
panga, titulos de capitaliza¢io e fundos de previdéncia fechados (EFPC).

O grafico mostra algumas regularidades nos trés periodos pesquisados:

il.

1il.

V.

Vi.

Fortes correlagdes negativas entre as captagdes de fundos de previ-
déncia aberta e as capta¢des de fundos DI, mormente em 2012-14;

Correlagdes negativas significativas entre aquelas e as dos fundos de
curto prazo, dos fundos multimercado (principalmente entre 2013 e
2015) e da soma dos fundos RF, DI, CP e multimercado da Anbima;

Correlagbes positivas significativas entre as captacdes dos fundos de pre-
vidéncia aberta e as dos fundos de renda fixa (mormente, em 2012-14);

Idem para os titulos de capitaliza¢io, sendo possivel notar que, em re-
gressdo estatistica de 2004 a 2015, o coeficiente da variavel se mantém
positivo e estatisticamente significativo, conforme se vé no Anexo;

Correlagdes baixas entre as captagdes de fundos de previdéncia aber-
ta e as dos demais fundos da Anbima e de fundos de previdéncia

fechados (EFPC);

Correlagdes baixas e dubias entre captagdes liquidas de fundos de pre-
vidéncia aberta e as de cadernetas de poupanga: positiva em 2012-14,
negativa em 2013-15 e quase nula em 2012-15. Em regressio de 2004 a
2015, 0 coeficiente é também estatisticamente nulo (ver Anexo).

Grafico 3. Coeficientes de correlagdo linear entre as captagdes liquidas
de fundos de previdéncia abertos e outras modalidades de aplicagdes

Fontes: Anbima, Susep, BC e Previc.
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Quanto aos fundos de
renda fixa e titulos de
capitaliza¢do, a andlise indica

boa possibilidade de que as aplicagbes

possam ser complementares as dos

fundos de previdéncia aberta, isto

é, que se movam na mesma diregdo

(correlagdes positivas e significativas).

No Anexo estdo as tabelas com
os coeficientes de correlagio para
o conjunto das varidveis nos trés
periodos considerados. Curio-
samente, as correlacdes entre as
captacdes liquidas de cadernetas
de poupanca e de titulos de capi-
talizag3o sdo fortemente positivas
(maiores que 0,75) nos trés pe-
riodos estudados, sugerindo que
essas duas modalidades de aplica-
¢do de recursos sio complemen-
tares, € nio substitutas entre si.
O mesmo se mantém em regres-
sdo estatistica das duas varidveis
de 2004 a 2015 (ver Anexo).

E importante notar que a presen-
te pesquisa indica apenas tendén-
cias de evolucdo das varidveis en-
tre si e num periodo curto (pouco
mais de trés anos). Ou seja, ndo
significa que, num dado trimes-
tre, nio tenham ocorrido (ou nio
possam ocorrer) movimentos das

captagdes liquidas contrérios ao
sinal dos coeficientes verificados
acima. A natureza dinamica do
mercado financeiro e segurador,
os mddulos aferidos das correla-
¢oes (grande parte menor que 0,6)
e a pequenez da amostra indicam
tal possibilidade.

Entretanto, com essa reserva em
mente, a matriz de correlacdes
indica boa chance de substitui¢do
(correlagio negativa significativa)
entre captagdes liquidas de fun-
dos de previdéncia aberta e as de
fundos de investimento (exceto
os de renda fixa), e baixa relagdo
entre aqueles e as aplicagdes em
poupanga e EFPC.

Quanto aos fundos de renda fi-
xa e titulos de capitalizagdo, a
andlise indica boa possibilidade
de que as aplicagdes possam ser
complementares as dos fundos de
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previdéncia aberta, isto é, que se
movam na mesma dire¢io (corre-
lagdes positivas e significativas).

Extensdes da presente nota pode-
riam ratificar (ou n3o) as conclu-
sbes preliminares expostas acima
pelo estudo das relacdes entre as
captacoes das diversas aplicacbes
financeiras e as respectivas taxas
de juros liquidas de impostos,
bem como (o que envolveria mais
recursos humanos e financeiros)
por pesquisa detalhada de orca-
mentos familiares, visando espe-
cificamente a avaliar a evolugio
da poupanga nacional em face de
realidade dos fundos de previ-
déncia complementar aberta. ®

LAURO VIEIRA DE FARIA

Assessor da Diregdo Executiva da
Escola Nacional de Seguros e Mestre
em Economia pela EPGE/ FGV.

laurofaria@funenseg.org.br
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ANEXOS

MATRIZ DE CORRELACOES DAS CAPTAGGES LIQUIDAS (2012-15)
< |ANBIMA- TOTAL-
AcdEs | L, | caP cp DI DOLAR | EFPC | EXCLUS. | FF FIDC |MULTIM. | PARTIC. | POUP. | PREV. RF oREV
ACOES 1 0,44 0,23 0,33 059 | -05 | -007 | -023 | o2 0,37 0,22 0,33 0,36 0,41 0,61 0,55
ANBIMA - PREV 1,00 034 | 066 0,36 018 | 007 033 | 093 0,45 0,61 018 | 015 [ -023 [ o070 0,92
CAP 1,00 049 | 035 [ -013 [ o046 0,30 05 | 033 014 | o031 0,76 0,27 039 | -003
cp 1,00 0,07 0,10 007 | 002 [ om 002 | 015 011 | -038 [ 033 [ o067 0,51
DI 1,00 0,35 0,33 001 | 052 0,00 0,33 049 | -027 | 062 | -016 | 027
DOLAR 1,00 0,14 0,38 005 | 023 [ -008 | 025 [ -014 [ 069 [ -084 | 02
EFPC 1,00 0,14 0,06 0,09 006 | 011 [ o4 015 | 009 [ o028
EXCLUS. 1,00 033 | -010 [ 012 [ -005 [ o2 039 | 053 [ -023
FF 1,00 0,13 0,62 028 | -02 | -038 | 066 0,82
FIDC 1,00 0,11 0,10 | 008 0,14 0,19 0,47
MULTIM. 1,00 001 | o031 038 | 009 0,69
PARTIC. 1,00 0,18 0,55 005 | o1
POUP. 1,00 | -0002 [ -029 | o024
PREV. 1,00 0,28 0,23
RF 1,00 0,57
TOTAL-PREV 1
MATRIZ DE CORRELACOES DAS CAPTACOES LIQUIDAS (2012-14)
. |ANBIMA- TOTAL-
AGOES CAP cp DI DOLAR | EFPC | EXCLUS.| FF FIDC |MULTIM. | PARTIC. | POUP. | PREV. RF
PREV PREV
ACOES 1,00 0,41 0,07 0,33 067 | 08 | -034 [ -028 | o018 0,37 005 | 036 008 | 075 0,68 0,44
ANBIMA - PREV 1,00 -048 | 068 0,34 043 | 009 [ -030 | 0% 0,48 058 | -015 | -070 | o001 0,72 0,99
CAP 1,00 055 | 041 [ o028 0,26 0,31 071 | 038 [ -049 | 02 0,81 0,26 041 | -034
cp 1,00 0,09 027 | 003 0,14 0,73 0,00 0,15 011 | 072 | -011 | 070 0,63
DI 1,00 0,50 0,30 0,06 0,50 0,04 0,55 057 | 044 | -078 [ -022 | o031
DOLAR 1,00 0,55 0,61 020 | 028 | -003 [ -015 | 031 067 | 074 | -038
EFPC 1,00 0,15 007 | 006 04 | 025 | -008 [ 015 | -007 [ -005
EXCLUS. 1,00 029 | 012 | -016 [ -007 | 029 059 | 052 | -027
FF 1,00 0,14 0,66 02 | 078 | -018 | 067 0,88
FIDC 1,00 0,05 009 | -008 [ 02 0,19 0,54
MULTIM. 1,00 0,00 027 | 032 | 006 0,58
PARTIC. 1,00 0,21 0,58 0,00 -0,14
POUP. 1,0 | 0155 | -058 | -058
PREV. 1,00 0,50 0,04
RF 1,00 0,69
TOTAL-PREV 1,00
MATRIZ DE CORRELAGOES DAS CAPTAGGES LIQUIDAS (2013-15)
- |ANBIMA- TOTAL-
AGOES CAP cp DI DOLAR | EFPC | EXCLUS.| FF FIDC |MULTIM. | PARTIC. | POUP. | PREV. RF
PREV PREV
AGOES 1,00 0,68 034 0,44 05 | 048 | 014 0,04 0,35 0,70 0,12 0,15 0,28 0,29 0,69 0,74
ANBIMA - PREV 1,00 023 | on 0,17 015 | o001 0,13 0,91 031 0,50 019 | -006 | -024 | 069 0,89
CAP 1,00 047 | 034 | -029 | 070 006 | -048 | 045 002 | 035 0,84 0,29 027 | 016
P 1,00 004 | o1 018 | 010 0,78 008 | 015 0,03 03 | -033 | 070 0,52
DI 1,00 0,34 0,16 0,12 0,41 036 | 047 039 | -009 | -061 | 037 | 0313
DOLAR 1,00 007 | 021 0,05 039 | 021 063 | 005 | -079 | 039 [ -016
EFPC 1,00 0,27 004 | 006 0,20 0,16 0,85 019 | 02 | o4
EXCLUS. 1,00 0,14 006 | 065 016 | 043 058 | 034 | 030
FF 1,00 010 | 057 022 | 020 [ -042 | 060 0,75
FIDC 1,00 007 | 011 | o 032 0,20 0,39
MULTIM. 1,00 03 | 038 058 [ -012 | o6
PARTIC. 1,00 0,02 0,55 0,14 -0,15
POUP. 100 | 0105 | -031 | 040
PREV. 1,00 0,33 -027
RF 1,00 0,50
TOTAL-PREV 1,00




Regressdo estatistica fundos de previdéncia aberta x poupanca

Variavel dependente: PREVT
Amostra: 2004T12015T1
Observagdes: 45 trimestres

Variavel Coeficiente Estatistica t

C 306,70 6,76

POUPT 0,011 0,31

SEAS 305,00 5,29

DUM -296,25 -3,65

@TREND 9,16 5,17

R-quadrado 0,66 Estat. Durbin-Watson 1,74
Prob (Estatistica F) 0,00

Regressdo estatistica fundos de previdéncia aberta x capitalizacdo

Variavel dependente: D (PREVT)
Amostra (ajustada): 2004T22015T1
Observag®es: 44 apds ajustamentos

Variavel Coeficiente Estatistica t

@ 5,94 0,23

D (CAPT) 4,50 3,48

D (SEAS) 286,60 6,91

D (DUM) -276,25 3,24

R-quadrado 0,75 Estat. Durbin-Watson 2,39
Prob (Estatistica F) 0,00

Regressdo estatistica de capitalizagdo x poupanca

Variavel dependente: CAPT
Amostra (ajustada): 2004T4 2015T1
Observages: 42 apds ajustamentos

Variavel Coeficiente Estatistica t

C 82,12 7,54

POUPT 0,008 2,67

AR (1) 0,44 2,69

AR (2) 0,64 4,21

AR (3) -0,31 -1,93

R-quadrado 0,63 Estat. Durbin-Watson 1,87
Prob (Estatistica F) 0,00 LM teste Prob F (3.34) 0,73

Varidveis:
Prevt: captagdo liquida trimestral de
VGBL e PGBL como % do PIB.

Poupt: captagio liquida trimestral de
cadernetas de poupanga como % do PIB.

Seas: varidvel bindria 1 no quarto trimestre
de cada ano e zero nos demais trimestres.

Dum: varidvel bindria 1 no terceiro

e quarto trimestres de 2008 (crise
internacional), 1 no segundo, terceiro e
quarto trimestres de 2013 (alongamento de
carteira dos fundos de previdéncia) e zero
nos demais.

@Trend: varidvel de tendéncia, comegando
em zero e adicionando 1 a cada trimestre.

Varidveis:

D(Prevt): primeira diferenca da captacio
liquida trimestral de VGBL e PGBL como
% do PIB.

D (Capt): primeira diferenca da

captagdo liquida trimestral de titulos de
capitalizacdo como % do PIB.

D (Seas): primeira diferenga da variavel
binéria 1 no quarto trimestre de cada ano e
zero nos demais trimestres.

D (Dum): primeira diferenga da varidvel
bindria 1 no terceiro e quarto trimestres
de 2008 (crise internacional), 1 no
segundo, terceiro e quarto trimestres de
2013 (alongamento de carteira dos fundos
de previdéncia) e zero nos demais.

Varidveis:
Capt: captagio liquida trimestral de
titulos de capitaliza¢do como % do PIB.

Poupt: captagdo liquida trimestral de
cadernetas de poupanga como % do PIB.

Ar (1), Ar (2) e Ar (3): termos
autorregressivos dos residuos aleatérios da
regressdo. Se u ¢ o residuo, o termo AR(p)
é dado por u,=p_.u, +p,u,_++p u_+e
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